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证券研究报告·上市公司简评 燃气Ⅱ 

业绩维持高增长，全国性布
局再添硕果 

 

事件 

百川能源发布 2018 年半年度报告 

百川能源发布 2018 年半年度报告，公司上半年实现营业收入

22.82 亿元，比上年同期增加 14.34 亿元，同比增长 169.20%；实

现归属于上市公司股东的净利润 5.02 亿元，同比增长 175.91%。

2018 年上半年，公司实现每股收益 0.49 元，加权平均 ROE 为

12.28%，同比增加 4.14 个百分点。 

简评 

燃气销售与接驳双增，助推上半年业绩爆发 

2018 年上半年，公司整体收入同比大幅增长 169.20%，主要原因

在于受到京津冀“煤改气”以及全国能源结构转型的双重带动，

公司的天然气销量及接驳户数均实现了较大的增长。在天然气销

售业务上，今年上半年公司共实现燃气销量 4.9 亿方，对应收入

14-15 亿元左右；在燃气接驳业务上，公司上半年共接驳燃气户

数 15 万户，其中城市燃气 5 万户，农村用户 10 万户，此外还完

成了工商业改造 300 多户。从全年规划来看，今年公司预计将完

成 26-30 万户的接驳目标，全年业绩有望维持高增速。 

 

公司拟收购国祯燃气，业务版图进一步扩张 

目前，公司的燃气经营区域主要分布在河北廊坊、张家口以及天

津、湖北部分地区。今年 7 月公司宣布拟收购国祯燃气 100%股

权，这是继去年收购荆州天然气后，公司向全国性燃气分销商进

军的又一大举措。从去年的经营数据来看，国祯燃气 2017 年实

现收入 8.3 亿元，归母净利润 1.1 亿元，其中燃气销售收入 5 亿

元，对应销气量不到 2 亿方。国祯燃气的主要经营范围为安徽省

阜阳市及其周边地区，本次收购成功后，公司的业务版图将得到

进一步扩张。 

 

阜阳气化率较低，未来市场空间广阔 

阜阳市位于安徽省西北部，该地区全市户籍人口 1070.1 万人，

常住人口 809.3 万人。当地天然气居民用户数量大约为 30 万户，

相当于 100 万人，对应的气化率仅有 10%，我们判断在全国气化

率逐步提升的大背景下，该地区未来的天然气增长空间较大。而

国祯燃气作为当地最大的燃气供应商，我们认为其业绩也将持续

受益于该地区气化率的提升。 
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全产业链布局有望提升公司盈利能力 

 除了通过横向并购扩大业务规模外，公司还积极向产业链上下游进行延伸。一方面，百川能源设立了东北

亚天然气有限公司，用以建设绥中县 LNG 接收站，一期项目年周转能力为 260 万吨/年，投产后可以进一步保

障公司气源的供应，同时也能够在一定程度上避免冬季 LNG 价格上涨带来公司购气成本的增加。该项目目前已

经进入省级调峰项目储备库，预计将于今年年底完成相关审批。另一方面，公司还积极发展气电以及分布式能

源，使得其整体盈利能力未来有望明显改善。 

全国性城燃龙头呼之欲出，维持买入评级 

如果本次收购国祯燃气能够成功，那么公司的经营区域将得到进一步扩张，而这一举措也体现出了管理层

进行全国性布局的决心，因此公司的业务未来还将大概率延伸至其他地区，从而能够充分受益于我国天然气消

费量的提高，业绩增长空间极大。另一方面，公司还积极对产业链上下游进行布局，这不仅能够保证冬季供气

量，还能够有效提高自身的盈利能力。 

如果假设国祯燃气于 2019 年并表，我们预计 2018-2020 年公司收入水平将分别达到 45.03 亿元、66.69 亿元、

81.45 亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为 10.61 亿元、14.00 亿元、15.92 亿元，对应 EPS 为 1.03 元、

1.36 元、1.54 元，维持买入评级。 

表 1：百川能源盈利预测（单位：百万元，元） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1719.9 2972.3 4503.0 6669.2  8145.3  

营业成本 861.1 1719.5 2678.3 4131.6  5205.2  

营业税金及附加 21.1 16.7 25.3 40.4  49.1  

营业费用 17.5 41.2 62.4 137.4  164.6  

管理费用 79.0 149.6 226.6 331.7  405.4  

财务费用 -6.4 11.2 17.0 39.3  47.0  

资产减值损失 12.9 57.8 87.5 108.3  133.7  

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  

投资净收益 8.2 5.0 5.0 6.0  7.0  

其他收益 0.0 0.2 0.2 0.3  0.3  

营业利润 737.8 986.0 1411.1 1888.1  2148.8  

营业外收入 15.5 4.3 15.0 15.2  15.2  

营业外支出 10.3 1.8 5.0 5.2  5.2  

利润总额 742.9 988.5 1421.1 1898.1  2158.8  

所得税 189.3 122.5 355.3 474.6  539.7  

净利润 553.6 866.0 1065.8 1423.6  1619.1  

少数股东损益 2.4 8.0 5.3 23.4  26.9  

归属母公司净利润 551.2 858.0 1060.5 1400.0  1592.2  

EPS（摊薄） 0.57 0.83 1.03 1.36 1.54 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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